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「株主 VS 経営者」から「大株主 VS 少数株主」へと変わった。したがって、大株主と
少数株主の間のエージェンシー問題が企業統治の中心的な課題となっている。 
La Porta et al（2000a）は、大株主が企業利益の移転を通して少数株主利益を侵害












































































  ３－１－１：香港における株式市場の概観 















  ５－３－１：大株主分布 
  ５－３－２：大株主の性質と企業パフォーマンスの関係 
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 株式所有権の集中について、La Porta をはじめとする研究者たちは、法制度と投資





















 そこで本稿では、2007 年度をサンプル期間とし、香港で上場した 160 社の中国企








































２－２：分散化した多数の株主 VS 専門的経営者 
 



































２－３：大株主 VS 少数株主 
 
ただし、70 年代以降の研究によると、アメリカの企業においては、株式の所有が集
中していることが指摘されている（Eisenberg（1976）, Demsetz(1983), Demsetz and 
Lehn(1985), Shleifer and Vishny(1986),  Morck, Shleifer and Vishny(1988)）。ま
た、アメリカ以外の先進国においても、株式の所有の集中化が見られる（e.g.,Franks 






変わりつつあるといえる。またさらに、Holderness, Kroszner and Sheehan（1998）




















La Porta et al.（1998）により、大多数の企業には大株主が存在しており、これら
の大株主が企業に対するコントロール権利を利用して、少数株主の利益を侵害する可
























































 1990 年代に入ってからは、中国企業が香港で上場することが可能になり、1992 年に
中国の企業が始めて香港で H 株として上場した。 
 2009 年までに、12390 社が香港取引所で上場した。この中の中国企業の数は 251 社









1990 年の上海証券取引所開設および 1991 年の深圳証券取引所の開設により、中国メイ

















































































































Hong Kong  1 1 0 1 1 10%（1） 5 
China(mainland) 1 0 0.5 1 0 10%（1） 3.5 































ないので、本稿では 0.5 点にした。 






































Rule of Law Control of 
Corruption 
Hong Kong 95 100 91 94 
China(mainland) 64 46 45 41 
 
図表２の「Government Effectiveness」とは政府の効率性である。香港が 95 点に対
して中国は 64 点である。次に「Regulatory Quality」は規制の質である。すなわち、
規制・法律がいいものかどうかを判断する。香港が満点であり、中国が 46 点となって
いる。「Rule of Law」とは法律の執行率である。法律がちゃんと執行されているかど
うかをチェックする。この点については、香港が 91 点であり、中国が 45 点である。
最後に、「Control of Corruption」は、不正行為のコントロール度を表している。こ




































 2007 年 12 月 31 日までに香港で上場した中国企業（H 株と R 株）を対象とした。対





て、H/R 株の企業のサンプル数は 160 となった。 
上海・深圳で上場した中国企業（A 株の企業）： 
2007 年 12 月 31 日までに上海または深圳で上場した企業（A 株）を対象とした。対











 少数株主が保護されている環境においては、La Porta et al.(2000b)によれば、大
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ービンの Q、および企業の会計上の当期業績を示す ROE を使用する。説明変数の
Shareholder は大株主の持株比率、MGMT は経営者の持株比率、SIZE は企業規模、
Leverage は負債/資産比率をそれぞれ表している。 




変数名 定義 出所 







































 平均値 中央値 標準偏差 最大値 最小値 
Shareholder 48.99% 50.95% 16.37% 80.26% 8.18%













Leverage 0.402 0.397 0.206 0.925 0.015
Q 2.078 1.541 1.719 16.815 0.642





 Shareholder MGMT SIZE Leverage Q ROE 
Shareholder 1      
MGMT -0.176 1     
SIZE 0.314 -0.262 1    
Leverage 0.055 0.235 0.220 1   
Q -0.044 -0.061 -0.076 -0.124 1  
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コラム            1              2 
被説明変数             Q ROE 
説明変数 係数 t  係数 t  
C 3.888** 2.213 -1.610*** -2.619
SHAREHOLDER -0.318 -0.360 -0.185 -0.600
MGMT -0.547 -0.670 -0.111 -0.403
SIZE -0.058 -0.691 0.093*** 3.176
LEVERAGE -0.790 -1.106 -0.738*** -2.953
R-squared 0.022 0.108 
観測数 160 160 
***は 1％有意水準で、**は５%有意水準で、*は 10％有意水準であることを示す。 
 
上の図表 6 は、香港で上場した中国企業を対象とした回帰分析の結果である。これ
を見ると、経営者持株比率が企業パフォーマンスの指標であるトービンの Q と ROE に
対してマイナスの影響を与えているが、いずれの係数も統計的に有意ではないので、
経営者持株比率は、パフォーマンスには影響を与えないと言える。企業規模が当期の





















くなるにつれて企業のパフォーマンスも高まり（Shleifer & Vishny (1986)）、その範
囲を超えると、大株主の持株比率が高くなるにつれて、パフォーマンスが逆に低下す
る可能性もある（Burkart、Gromb＆Panunzi（1997））と想定して、大株主の持株比率
を 2 次式にして回帰分析を行ってみよう。推計にあたっては、以下の式を使用する。 
 
P=F（Shareholder，Shareholder , MGMT, SIZE, LEVERAGE） 2
 
ここでは、香港で上場した中国企業での大株主の持株比率（Shareholder）、大株主
持株比率の二乗(shareholder )が、企業パフォーマンス指標であるトービンの Qと ROE
に与える影響をテストする。大株主の持株比率の係数符号が有意に正であり、大株主
持株比率二乗の係数符号が有意にマイナスであるという結果になると、想定された仮













コラム            1         2 
被説明変数            Q ROE 
説明変数 係数 t  係数 t  
C 2.217 1.164 -1.453** -2.151 
Shareholder 9.244** 2.034 -1.085 -0.673 
Shareholder  2 -10.307** -2.144 0.970 0.569 
MGMT -0.564 -0.726 -0.109 -0.397 
SIZE -0.070 -0.840 0.094*** 3.200 
LEVERAGE -0.800 -1.132 -0.737*** -2.943 
R-squared 0.050  0.110 
観測数 160 160 




ービンの Q の場合には、大株主の持株比率が 5%有意水準で正であり、大株主持株比率
の二乗が 5%有意水準でマイナスとなっている。すなわち、大株主の持株比率とパフォ
ーマンスとの関係は逆 U 型となっている。したがって、この係数の推定値から計算す





















 P=F(shareholder, mgmt, size, leverage) 
 
 被説明変数の P はパフォーマンスであり、パフォーマンスの指標としては、将来の
成長価値を織り込んだ指標トービンの Q、および企業の会計上の当期業績を示す ROE
を使用する。 












こで、78％の割引率を使って計算したトービンの Q を Q78、86％の割引率を使って計算
したトービンの Q を Q86 とする。 
推計式に用いた詳しい変数の定義は図表 8 にまとめられている。 
 
図表 8：変数定義（中国メインランドで上場した中国企業）  












































また、各変数の相関係数は図表 10 にまとめられている。 
 
 図表９：基本統計量（N=1393、2007 年度） 
   
 平均値 中央値 標準偏差 最大値 最小値 
Shareholder 35.89% 34.19% 15.01% 84.00% 5.18%













Leverage 0.496 0.504 0.186 0.996 2.76E-14
Q78 2.552 2.055 1.780 22.202 0.780
Q86 2.425 1.942 1.684 21.511 0.740













図表 10：相関係数（N＝1393、2007 年度） 
 
  Shareholder MGMT SIZE Leverage Q78 Q86 ROE 
Shareholder 1       
MGMT -0.000 1      
SIZE 0.239 -0.065 1     
Leverage -0.035 -0.067 0.260 1    
Q78 -0.142 0.049 -0.366 -0.193 1   
Q86 -0.166 0.041 -0.360 -0.181 0.998 1  
ROE 0.001 0.004 -0.053 0.040 0.094 0.089 1
 
図表 11：A 株で上場した中国企業においての大株主持株比率とパフォーマンスの関係 
 
コラム            1            2         3 
被説明変数 Q78 Q86 ROE 
説明変数 係数 ｔ 係数 ｔ 係数 t 
C 14.568*** 16.4547 13.509*** 16.104 1.252** 2.493
Shareholder -0.827*** -2.722 -1.073*** -3.726 0.130 0.754
MGMT 1.212 0.825 0.769 0.552 0.106 0.128
SIZE -0.523** -12.026 -0.478*** -11.608 -0.062** -2.541
Leverage -1.067** -4.313 -0.935*** -3.989 0.302** 2.155
R-squared 0.150 0.146 0.006 
観測数 1393 1393 1393 
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***は 1％有意水準で、**は５%有意水準で、*は 10％有意水準であることを示す。 
 
上海・深圳で上場した A 株の企業を対象とした回帰分析の結果が上の図表 11 に集約
されている。結果を見ると、トービンの Q78、Q86 と ROE を被説明変数とした場合に、
経営者の持株比率の符号が正であるが、有意ではないので、経営者の持株比率は企業
のパフォーマンスに有意な影響を与えていない。企業規模はトービンの Q78、Q86 と ROE
のいずれに対して、有意にマイナスの影響を与えている。また、負債/資産比率がトー







持株比率は ROE には有意な影響を与えないが、将来の成長価値を表すトービン Q78、Q86
を被説明変数とした場合には、その係数の符号が有意にマイナスとなる。すなわち、A
株の企業においては、大株主の持株比率が 30％増えると、Q78 の値が約 0.25 低下し、























コラム 1     2      3 
被説明変数 Q78  Q86  ROE 
説明変数 係数 t  係数 t  係数 t  
C 16.067 17.043 14.899*** 16.676 1.315** 2.441 
Shareholder -6.489*** -4.925 -6.326*** -5.066 -0.106 -0.141 
Shareholder  2 7.338*** 4.415 6.809*** 4.322 0.306 0.322 
MGMT 1.213 0.831 0.770 0.556 0.107 0.128 
SIZE -0.551*** -12.620 -0.504*** -12.187 -0.064*** -2.560 
Leverage -1.016*** -4.133 -0.888*** -3.810 0.304** 2.167 
R-squared 0.161 0.158 0.006 
観測数 1393 1393 1393 
***は 1％有意水準で、**は５%有意水準で、*は 10％有意水準であることを示す。 
 
 図表 12 の推計結果を見ると、ROE が被説明変数の時には、Shareholder またはその






字型関数が極小値となる大株主の持株比率は、被説明変数が Q78 の場合は 44.2%、Q86
2
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大株主が少数株主の利益を侵害していないことも示しており、La Porta et al.(2000b)
が主張する第三段階の投資家保護と Tunnelling の関係と一致している。 
一方、上海・深圳で上場した中国企業では、大株主と少数株主のエージェンシー問
題が顕著であり、大株主の持株比率が企業パフォーマンスにマイナスの影響があるこ
とがわかった。これは仮説２（H2）を支持しており、La Porta et al.(2000b)の第一/
第二段階の投資家保護と Tunnelling の関係と一致している。 






























































体のほぼ 95％である。上海・深圳で上場した A 株の企業においては、ほとんどの企業
の大株主が政府/国有企業あるいは民営企業法人となっていることがわかる。 
その他（外資、社会団体）を大株主とした企業は、全体の 3.88％を占めるに過ぎな




  A 株で上場した企業において、大株主を政府/国有企業、民営企業、その他（外資・
社会団体）という三つの性質に分け、企業パフォーマンスとの関係を推計する。推計
式は以下のとおりである。 
P=F((Government, Company,Other),MGMT, SIZE,Leverage) 
被説明変数 P はパフォーマンスを表し、トービンの Q78、Q86 と ROE をパフォーマン
スの指標として使用する。Q78 、Q86 と ROE の計算の仕方は図表 8 と同じである。説
明変数においては、Government は、大株主が政府/国有企業の場合には持株比率を入
れ、その以外の場合には 0 となる変数である。Company は、大株主が民営企業法人の場
合には持株比率を入れ、その以外の場合には 0 となる変数である。Other は、株主がそ
の他（外資、社会団体）の場合に持株比率を入れ、その以外の場合には 0 となる変数
である。あとの説明変数は、図表 8 と同じである。推計結果は、図表 1４に集約されて
いる。 
 
 図表１４：A 株企業において大株主の性質とパフォーマンスの関係 
 
コラム            1                2           3 
被説明変数 Q78 Q86 ROE 
説明変数 係数 t  係数 t 係数 t  
C 14.645*** 15.827 13.660*** 15.581 1.109** 2.116
Government -0.793*** -2.620 -1.009*** -3.521 0.104 0.604
Company -0.861** -2.305 -1.145*** -3.235 0.287 1.357
Other -0.686 -0.955 -0.913 -1.342 -0.457 -1.124
MGMT 1.265 0.854 0.865 0.616 -0.037 -0.044
SIZE -0.527*** -11.697 -0.486*** -11.385 -0.0559** -2.190
Leverage -1.063*** -4.293 -0.929*** -3.958 0.292** 2.084
R-squared 0.149 0.146 0.009 




（１）．Government の係数の符号は、被説明変数が ROE の場合には正であるが有意では
ない。したがって、大株主としての政府/国有企業の持株比率は当期の業績指標である
ROE には影響を与えない。一方、被説明変数が Q78、Q86 の場合には、Government の係
数の符号は１％水準で有意に負である。推計結果は、政府/国有企業が大株主としての
持株比率が１％を増やすと、将来成長性の指標であるトービンの Q78 と Q86 の値がそ





 （２）．Company の係数の符号は、被説明変数が当期の業績指標である ROE の場合に
は有意でない。しかし、企業の成長性を表すトービンの Q78 と Q86 が被説明変数の場
合には、その係数の符号は、それぞれ５％と１％水準で有意に負となる。具体的には、






































 最大値 最小値 平均値 中央値 標準偏差 
Government 84.00% 6.21% 38.37% 37.79% 15.32%













Leverage 0.996 2.76E-14 0.506 0.521 0.176
Q78 22.202 0.780 2.347 1.966 1.516
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Q86 21.511 0.740 2.239 1.848 1.447







  Shareholder MGMT SIZE Leverage Q78 Q86 ROE 
Government 1       
MGMT -0.015 1      
SIZE 0.227 -0.084 1     
Leverage -0.070 -0.077 0.260 1    
Q78 -0.100 0.051 -0.282 -0.276 1   
Q86 -0.128 0.050 -0.281 -0.263 0.999 1  




コラム １ ２ ３ 
被説明変数 Q78 Q86 ROE 
説明変数 係数 t  係数 T  係数 t  
C 9.938*** 9.851 9.415*** 9.771 -0.479*** -3.042
Government -0.682** -2.069 -0.920*** -2.920 0.011 0.2166
MGMT 7.927 0.469 7.243 0.448 1.788 0.677
SIZE -0.292*** -5.977 -0.273*** -5.841 0.0288*** 3.769
Leverage -1.949*** -6.712 -1.784*** -6.431 -0.138*** -3.042
R-squared 0.128 0.127 0.024 
観測数 849 849 849 
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   P=F(Company,MGMT, SIZE,Leverage) 
    
 大株主としての民営企業の持株比率（Company）、経営者の持株比率（MGMT）、企業規
模（SIZE）と負債/資産比率(Leverage)をコントロールした上で、トービンの Q78、Q86、
















 最大値 最小値 平均値 中央値 標準偏差 
Company 77.89% 5.18% 31.99% 29.50% 0.135626













Leverage 0.994 0.000 0.481 0.486 0.197
Q78 19.068 0.934 2.892 2.239 2.113
Q86 18.182 0.921 2.732 2.098 1.984





  Shareholder MGMT SIZE Leverage Q78 Q86 ROE 
Shareholder 1       
MGMT 0.045 1      
SIZE 0.154 -0.044 1     
Leverage -0.024 -0.090 0.289 1    
Q78 -0.154 0.043 -0.442 -0.120 1   
Q86 -0.178 0.032 -0.428 -0.107 0.998 1  








コラム 1 2            ３ 
被説明変数 Q78 Q86 ROE 
説明変数 係数 t  係数 t  係数 t  
C 23.009*** 11.951 21.049*** 11.596 4.578*** 3.003
Company -1.401** -2.160 -1.691*** -2.765 0.620 1.1877
MGMT 1.175 0.686 0.803 0.497 0.071 0.053
SIZE -0.941*** -9.849 -0.852*** -9.461 -0.246*** -3.259
Leverage 0.037 0.081 0.117 0.270 1.147*** 3.135
R-squared 0.204 0.197 0.033 
観測数 479  479 479 




被説明変数が Q78、Q86 の場合においては、Company の係数がそれぞれ 5％と１％で有
意に負である。したがって、民営企業が大株主とした企業においては、大株主の持株
比率は、企業パフォーマンスに負の影響が与える。大株主としての民営企業の持株比
率が 30％を増えると、トービンの Q78 の値は 0.42 を低下し、Q86 の値は 0.51 低下す











   
 本稿では、La Porta et al.(2000b)によって主張された、投資家に関する法制度と
Tunnelling との関係を基に、中国企業における大株主と少数株主のエージェンシー問
題に焦点を当て、実証分析を行った。そして、中国企業においてのエージェンシー問




















ーマンスに正の影響を与えるという仮説（Shleifer & Vishby (1986)）をある程度支
持している。また、このことは、投資家の権利が保護されている香港においては、大









を簡単に搾取することができる。この結果は、La Porta et al.(2000b)による投資家
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